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產品價格波動的原因之一。正如 Belongia (1991) 開宗明義即提及：「Since
1974, FOLLOWING PUBLICATION of Schuh’s “The Macroeconomics of
Agriculture,” much research effort has been devoted to determining whether and
how monetary policy affects the farm sector.」，近二、三十年來國內、外不少
文章乃實證分析金融政策變動對農產品價格之影響。例如：Belongia (1991)、
Chambers (1984)、Choe and Koo (1993)、Issac and Rapach (1997)、Orden
(1986)、Saghaian et al. (2002)、劉样熹與洪德佳（2000）等；此外，Bordo
(1980)、Bessler (1984)、Orden and Fackler (1989)、Taylor and Spriggs (1989)
等，亦利用統計資料從事研究，嘗試解釋 1980 年代農產品價格巨幅波動的
現象。然而綜觀上述文獻，除 Saghaian et al. (2002) 外，均未提出政府政策
何以左右農產品價格之經濟關係的理論模型，其僅利用各個變數之統計資
料，以不同之計量方法，實證分析總體金融政策對農產品價格之影響。
至於理論部分，則遲至 1986年才由 Frankel首先修改 Dornbusch (1976)
的開放經濟總體模型，設立一個涵蓋農產品市場、製造業產品市場與貨幣市
場的封閉經濟模型，探討貨幣政策對農產品價格的影響。爾後，Lai et al. (1996)
分析貨幣政策的宣告效果，結果顯示政策自宣告至執行的時差大小，是左右
農產品價格走勢的關鍵，該文成功地解釋多數實證文獻結論不一的現象。至




價格之影響，在 Rayner and Colman 1993年出版的一本名為 Current Issues in
Agricultural Economics的書中，收錄不少農業與總體經濟政策關聯之文章，
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包括 Frankel (1986) 等總體經濟政策變動對農業影響之理論文獻，列於該書
第七章。緊接著 In and Mount (1994) 亦出版 Dynamic Macroeconomic Linkages
to the Agricultural Sector一書，實證分析農產品價格、非農產品價格與總體
金融變數（包括貨幣、債券）之關係。這些著作在在顯示總體金融政策對農
產品市場之影響已是農業經濟領域一個重要的研究議題。此外，這些文獻除














場融資餘額從最初的幾十億，到 1994 年 7 月 18 日突破二千億大關，2000
年 2 月甚至高達五千六百多億，股票已然成為民眾資產選擇的重要標的之


















Frankel (1986)，Lai et al. (1996) 與 Blanchard (1981) 的理論模型，據以探討相
關單位若宣告未來將調整融資比率、融資利率或者每單位股票分配到的產出
份額時，農產品價格與股票價格的動態走勢。值得一提的是，Frankel (1986)，
Lai et al. (1996) 雖將商品分為農產品與製造業產品兩種，但他們均假設農產





較一般化之均衡條件，有別於 Frankel (1986)，Lai et al. (1996) 將農產品與債
券視為完全替代之資產，此乃源於 In and Mount (1994) 實證發現債券與農產
品需求之替代程度並不高，因此本文模型假設農產品與債券可為部份替代資
產，事實上，它含括 Frankel (1986)，Lai et al. (1996) 之極端情況。
2. ????






(2) 與 Lai et al. (1996) 相同，將產品分為農產品與製造業產品；
(3) 農產品可以儲存，具有資產特性1，因此農產品需求包括：消費需求、
資產需求以及政府對農產品的購買需求；




















PD =+−++ & ; 01 <cD , 01 >cA , 01 >cS , (1)


































PD =+ ; 01 >mD , 01 >mI , 01 <mX , (2)4
P
MrYL =),( ; 01 >L , 02 <L , (3)





PYr βθβ −+=−+− &1)1)(1( . (5)
以上各變數的定義分別為： cD 代表農產品消費需求函數； cP 為農產品價格；
mP 為製造業產品價格； cA 代表農產品資產需求函數； cP& 為農產品價格的時
間變動； k為方便利益（convenience yield）與儲藏成本（storage costs）的差
額； r為名目利率； cG 為政府對農產品的購買需求； cS 代表農產品供給函
數； mD 表示製造業產品消費需求函數； mI 表示製造業投資需求函數；Q為









農產品市場之均衡條件將退化為 Frankel (1986) 之模型。式(2)為製造業產品
市場均衡條件，其中消費需求為相對價格的增函數，投資需求為實質股價的










權數分別為α 與 α−1 ，且 10 << α 。式(5)為債券與股票兩種資產間的非套
利條件，由於我們假設民眾視債券與股票為完全替代的資產，因此債券報酬
率須等於股票報酬率以停止兩者之間的套利行為5。
為簡化分析，假設期初 1=== QPP mc ，且 0== QPc && ，將此關係代
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為簡化起見令 0== dkdY 6，因此，上式說明 P&與Q&可以函數表示如下：
),,,( ccc GMQPP ω=& ,  (9)
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由於長期均衡時，經濟體系處於靜止狀態，故 0== QdPd c && ；若令 cPˆ 與






































上式表示，農產品價格與股票價格的長期均衡值 cPˆ 與 Qˆ為外生變數
M , cG ,θ , β , fr 的函數，亦即：
),,,,(ˆˆ fccc rGMPP βθ= , (13)
),,,,(ˆˆ fc rGMQQ βθ= . (14)
依據式(12)，我們可推得以下比較靜態的結果：
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將 ˆˆ / / 1/cP M Q M M∂ ∂ = ∂ ∂ = 代入上式即可推得：
ˆ 1mP
M M
∂ =∂ . (a5)
式(a5)亦表示貨幣供給變動百分之一會造成製造業產品價格（名目變數）變動百
分之一。
8  雖然 2ω 與 1φ 的性質符號不確定，但我們可推導出 0)( 2121 >− φωφω ，因為：
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2 =−++− φωφωλφωλ . (15)
                                                     
9 由於 Yθ 代表股利改變對股票價格的影響，我們稱之為股利效果；而
2)1( LMβ−− 代表利率變動對股票價格的影響，我們稱之為股票的利率效果。
10 由於 cc DS 11 − 代表相對價格改變對農產品超額供給的影響，我們稱之為價格效
果；而 21 LMAcα− 代表價格變動透過利率造成資產相對報酬率改變對農產品超
額供給的影響，我們稱之為農產品的利率效果。
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令 1λ 與 2λ 為滿足式(15)的兩個特性根，根與係數的關係如下：
02121 >+=+ φωλλ , (15a)
1 1 1 1 1 1
1 2 1 2 2 1
2 1 1 1 1
[( )(1 ) ( ) ] 0
( )
c c m m m c
c m m m
M S D I D X YA
L A D X I
β θλ λ ωφ ω φ α
− − − + −= − = >− + . (15b)
由式  (15a) 與  (15b) 知，兩特性根均為正根，經濟體系具有全域不安定的性
質，由於農價與股價均為瞬間調整變數，正根數目等於跳躍變數的個數，是
以本模型具備唯一解之特質。假定 012 >> λλ ，根據式(11)可推得農產品價
格與股票價格之一般解為：
ttfcc eAeArPP 21 21),,(ˆ
λλβθ ++= , (16)








ωλβθ −+−+= . (17)
式中 1A 、 2A 為待解參數。此外，本文旨在探討股市政策宣告之效果，因此
影響農價與股價長期均衡值的因素，不考慮貨幣供給量與政府財政支出。
此外，由式(9)與(10)可推得使 0=cP& 或 0=Q& 的農產品價格與股票價格








































































                                                     
11 由式(18)可進一步推得在 0=cP& 線為正斜率時，
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因此， 0=Q& 線為正斜率時，較 o45 線為陡。
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式(20)表示在 0=cP& 線的上方，農產品價格呈上漲走勢， 0=cP& 線的下方，
農產品價格呈下跌走勢；而式(21)指出在 0=Q& 線的右方，股票價格具上漲
走勢， 0=Q& 線的左方，股票價格具下跌走勢。











































































式(24)指出 1UU 線與 2UU 線的斜率為正或負，須視 2ω 與 1φ 的性質符號而
定。若 2ω 與 1φ 異號，代表 1UU 與 2UU 線斜率同為正斜率或同為負斜率；若
2ω 與 1φ 同號，代表 1UU 與 2UU 線的斜率為一正一負。
綜合上述可知，經濟體系的相圖將因 2ω 與 1φ 值的正負而有所不同，故
以下將區分為四種狀況討論。
???? 02 <ω ? 01 >φ
在此情況下， 0=cP& 線為正斜率， 0=Q& 線為負斜率，但是 1UU 與 2UU
線可能同為正斜率或同為負斜率，因此須再區分為兩種狀況。
A. 1UU 線與 2UU 線同為負斜率
(24)
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式(25a)指出： 0=Q& 線最陡， 1UU 線次之， 2UU 線最平坦，此時經濟體系的
相圖如圖 1A所示。




















φωλ =−− , (a10)






























式(a12)中 12 φφ− 為 0=Q& 線的斜率， )( 112 ωλω − 為 1UU 線的斜率，在 1UU 線與
0=Q& 線均為負斜率的情況下，式(a12)隱含 0)1( 21 >− φλ ，加以 01 >λ ， 02 >φ ，













亦即 0=Q& 線較 1UU 線陡。又在 1UU 線與 2UU 線同為負斜率的情況下，由於













































? 1A  ??????? 2 10, 0ω φ< > ; 1UU ?? 2UU ??????
B. 1UU 線與 2UU 線同為正斜率



















                                                     
13 在此狀況下，因 02 <ω ，依據 1UU 線的斜率為正可推知 0)( 11 <−ωλ ，比較

































式(a16)說明 1UU 線較 0=cP& 線陡。又在 1UU 線與 2UU 線同為正斜率的情況下，


































式(25b)指出： 2UU 線較 1UU 線陡，而 1UU 線又較 0=cP& 線陡。此時經濟體
系的相圖如圖 1B所示。
? 1B  ??????? 2 10, 0ω φ< > ; 1UU ?? 2UU ??????
???? 02 >ω ? 01 <φ
在此情況下， 0=cP& 線為負斜率， 0=Q& 線為正斜率，且由式(24)可知，
1UU 線與 2UU 線可能同為正斜率或同為負斜率，因此須再區分為兩種狀況。
A. 1UU 線與 2UU 線同為負斜率




















































式(25c)指出： 2UU 線較 1UU 線陡， 1UU 線較 0=cP& 線陡，此時經濟體系的
相圖如圖 2A所示。
? 2A  ??????? 2 10, 0ω φ> < ; 1UU ?? 2UU ??????
B. 1UU 線與 2UU 線同為正斜率
此時， 0=Q& 線、 1UU 線、 2UU 線均為正斜率，其相對大小為：






















































































式(25d)指出： 0=Q& 線較 1UU 線陡， 1UU 線較 2UU 線陡，此時經濟體系的相
圖如圖 2B所示。
? 2B  ??????? 2 10, 0ω φ> < ; 1UU ?? 2UU ??????
                                                     




































































???? 02 <ω ? 01 <φ
在此情況下，式(24)為負值，表示 1UU 線與 2UU 線為一正一負關係，由
於 21 λλ < ，因此 2UU 線為負斜率，而 1UU 線與 0=cP& 線以及 0=Q& 線同為
正斜率，其相對大小為：


















式(25e)指出： 0=Q& 線較 1UU 線陡， 1UU 線較 0=cP& 線陡，此時經濟體系的
相圖如圖 3所示。
???? 02 >ω ? 01 >φ
在此情況下，式(24)為負值，由於 21 λλ < ，由式(22)與(23)可推知 1UU 線
為負斜率， 2UU 線為正斜率。此時， 0=cP& 線、 0=Q& 線以及 1UU 線均為負
斜率，其相對大小為：


















                                                     
16 在此情況下， 1UU 線與 2UU 線斜率為一正一負，亦即此時 0)( 11 <−ωλ ，














加以，如式(a22)所示，當 1UU 線與 0=Q& 線同為正斜率時， 0=Q& 線較陡。綜合
以上可得：


















17 在此情況下，因 1UU 線為負斜率，由式(22)可以推得 0)( 11 <−ωλ ，依據式(a16)













式(25f)指出： 0=Q& 線較 1UU 線陡， 1UU 線較 0=cP& 線陡，此時經濟體系的
相圖如圖 4所示。
? 3  ??????? 2 10, 0ω φ< < ; 1UU ?????, 2UU ?????
                                                                          



















? 4  ??????? 2 10, 0ω φ> > ; 1UU ?????, 2UU ?????
綜合上述圖形可知，經濟體系發散的動態路徑除 1UU 與 2UU 線外，尚有
其他四種路徑，他們均以 1UU 線為出發的漸近線，而以 2UU 線為發散的漸近
線18。
                                                     
18 由式(16)、(17)可知：





























































































































































假設期初融資比率為 0β 、融資利率為 fr0 、股權所有者所分配到的產出
份額為 0θ 。倘若證期會研商經中央銀行同意後於 0時宣告擬於T時將融資比
率由 0β 提高為 1β ，民眾獲得此訊息後，會透過預期的調整，改變手中持有
的資產，進而引發農產品價格與股票價格的波動。假設政策宣告前後時點以
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自 2003年 7月 1日起由年息 6.95%調降為 6.65%。
王  葳、賴鐘惠、胡士文、鄭嘉慧26
其中， 1A 、 2A 、 *1A 與 *2A 為待解參數。
由於政策執行後，融資比率已達 1β 的水準，加上體系具全域不穩定之特




T PP +− = 與 +− = TT QQ ，此即理性預期的連續條件。據此，將式(26)、(27)
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外，式(29b)中第二個等號的右式表示 1UU 與 2UU 線斜率的相對大小及正
負，是左右股票價格是否產生錯向跳動現象的關鍵20。
                                                     
20 我們選取附表 1 中的兩種狀況說明。由式(25b)知，在 02 <ω ， 1 0φ > ， 1UU 與





































































???? 02 <ω ? 01 >φ
A. 1UU 線與 2UU 線同為負斜率
假設期初經濟體系位於 00( )cP β=& 線與 00( )Q β=& 線的交點 0E 點，如圖






P β =∂ ∂ =& ，且 0250 >−=∂∂ = φφβ QQ & ，表示融資
比率的提高，將使 00( )Q β=& 線右移至 10( )Q β=& 線，但不影響 00( )cP β=& 線，
倘若 10( )Q β=& 線與 00( )cP β=& 線交於 1E 點，對應的農產品價格與股票價格分
別為 cP1 與 1Q。然而，政策宣告後至執行之前，融資比率仍維持在 0β 的水準，
因此，經濟體系係以 0E 點為參考點運作，加以體系為全域不穩定，為使體











? 5A  ????? 2 10, 0ω φ< > ; 1UU ?? 2UU ??????
B. 1UU 線與 2UU 線同為正斜率
如圖 5B所示，期初體系位於 0E 點，倘若政策宣告時跳躍至 1e 點，宣告

















? 5B  ????? 2 10, 0ω φ< > ; 1UU ?? 2UU ??????
???? 02 >ω ? 01 <φ
A. 1UU 線與 2UU 線同為負斜率
以圖 6A 為例，倘若體系於政策宣告時，跳躍至 1e 點，宣告至執行期間
沿著路徑(i)走向長期均衡點 1E ，同樣未出現錯向跳躍或錯向調整的現象。
B. 1UU 線與 2UU 線同為正斜率
如圖 6B 所示，倘若宣告至執行的時差較大，使體系於宣告之際，跳躍









































? 6B  ????? 2 10, 0ω φ> < ; 1UU ?? 2UU ??????
此外，由於農產品與製造業產品特性不同，因此本文依 Frankel (1986)、




格之影響。經由本文之分析發現，對股價之影響，與 Blanchard (1981) 的結
果類似，股價有可能出現反向調整現象，然而 Blanchard (1981) 模型的特性
根為一正根、一負根，本文模型的特性根為兩正根，同時本文模型產生錯向




















綜上所述，我們可做如下之歸納。由式(13d)及圖 5A、圖 5B、圖 6A、
圖 6B及註 8可看出，若農產品之價格效果（ cc DS 11 − ）大於農產品之利率效
果（ 21 LMAcα− ），此時 02 <ω （即圖 5A、圖 5B 之狀況），表示融資比
率提高，長期均衡會導致農產品價格上漲；反之，若農產品之價格效果相對




（ )( PQI m ）增加，促使製造業產品價格（ mP ）上漲，造成農產品與製造













































R Cββ= − . (A2)




C R Cβ+ = − . (A3)
換言之，一元的自有資金，可買 )1(1 β− 金額的股票，而 )1(1 β− 金額可購
買 Q)1(1 β− 單位的股票。經由市場交易，若令 eQ 為股票的預期價格，則
Q)1(1 β− 單位的股票至下一期預期可以換得 QQe )1( β− 金額的貨幣，並


















































































式中 )( mc XS ϕϕϕ + 項等於零，這是因為經濟體系的目標乃在給定特定資源的條
件下，即位於生產可能邊界上，極大化其總收益：
mmcc XPSP +max ,
0),(s.t. =mc XSF . (B6)
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上述極大化問題可寫成：


























因而我們已經證明 )( mc XS ϕϕϕ + 等於零。另外，我們需再證明式(B5)分子中的
])1([ mc XS αα −− 項等於零。
假設 )( mmccmm DPDPDP +=α ， )(1 mmcccc DPDPDP +=−α ，假設期
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Abstract
It has been an important issue to analyze the possible impact of
macroeconomic effects, such as: exchange rate or interest rate, on the
commodity prices since 1970s because of the tremendous volatility of
commodity prices on the US. Thereafter, there are a lot of literature in
agricultural economics relative to the empirical study. But the results of
these literature are ambiguous. On the other hand, Blandchard (1981)
incorporated the stock market into the traditional IS-LM model and
discussed the interaction between stock market and economy. The financial
sector plays an important role to affect the time path of commodity prices it
cannot be ignored since agricultural industry is just one of sector among the
whole economy. The main purpose of this article is to add the stock market
into the two-goods economy. One is commodity product and the other is
nonagricultural product. According the model including commodity market,
nonagricultural product market, monetary market and stock market and
under the assumptions of perfect substitutes between stock and bond and
perfect foresight expectation, the effect of stock market policies, such as
financing interest rate, financing ratio, on dynamics of commodity and share
prices will be analyzed. The result shows that in the long run the impact of
stock policies on commodity prices depends on the relative magnitudes of
price effect of commodity and interest rate effect. While in the short run,
whether share price overshooting or not it depends on the length of time
between announcement and implement of policies.
